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摘 要:本文分析 199 ~ 2008 年沪深上市公司年样本数据 ,发现现金流波动率与公司价
值显著负相关 , 而盈利波动率对公司价值的影响并不显著 "通过分解盈利波动率 ,结果表明投
资者能够辨识盈利中各组成部分的信息内涵 ,对于现金流波动和盈余操纵程度较低的公司给
予更高的估值 "进一步的研究发现现金流波动率主要通过提高投资者的权益资本成本影响公
司价值 "此外 , 只有受市场环境影响的系统性现金流波动率才会对公司价值产生显著效应 "
上市公司管理层应当通过风险管理手段降低系统性现金流波动率 ,从而提高公司价值"
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一 !引 言
在传统公司金融研究领域 ,学者普遍认为投资者更偏好那些具有稳定现金流的公司 "
例如 Fro t等(19 93 )以及罗琦等(2007 )均指出 ,稳定的现金流能够保障投资和日常运营
的需要 , 降低公司对外源融资的依赖 , 因此可以减少资本市场施加的约束和限制 ,从而提
高公司价值 "另外 ,虽然目前证券行业内对于公司盈利能力及其可持续性的分析占据主
要地位 ,但是越来越多的投资者开始关注公司现金流的健康程度 "众所周知 ,在很大程度
上现金流对企业的生存比盈利更为重要 "文献表明 , 当平稳的盈利水平同时伴随相应稳
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定的现金流时 ,会获得股票分析师的青睐 ,带来更多的机构投资者参与和更低的融资成
本 "然而另一方面 , Bl ac k 和 sch ol es(1973 )指出 ,股东权益可以视为公司资产的一项看涨
期权 "根据 Bl ac k 一Sch ol es期权定价理论 , 当现金流波动率代表未来成长机会的不确定
性时 ,现金流波动率的提高会增加这项看涨期权的价值 , 即股东权益的增值 ,从而提高公
司价值 "这两种对立的假说需要实证研究来进行判别 "
本文基于沪深上市公司的研究发现现金流波动率与公司价值显著负相关 ,从而倾向
于支持前一种观点 ,相比波动带来的投资机会 , 国内投资者普遍更加关注企业现金流的健
康程度 "通过对 19 9 一2008 年间2724 例非金融类上市公司年样本的分析 ,我们发现现
金流波动率与公司价值的代理变量 ) 托宾 q 显著负相关 "具体而言 ,现金流波动率提
高 1% 将相应降低公司价值约0.06 % "若一家公司的现金流波动率从样本 50 % 分位值




一些正 N Pv 的投资项 目来实现稳定的盈利水平 , 以达到收人平滑的效果 "然而我们发
现 ,真正能够影响公司价值的驱动因素是公司的现金流波动率而非盈利波动率 "这是因
为 ,尽管盈利波动率与现金流波动率直接相关 ,但它实际上受到应计利润(ac cru al )的影










中在所有制结构(陆瑶 ,201 0 ) !所有权与控制权分离(谷棋等 ,2006 ) !家族企业控制(冯旭
南等 ,201 1) 等方面 , 直接针对现金流波动率的分析尚不多见 "其次 ,现有相关文献表明 ,
投资者往往由于没有能够及时识别公司的盈余管理行为而暂时高估股票价值 ,从而被上
市公司的盈余管理行为所误导(Te oh 等 , 19 98 ) ,导致股票价格无法充分反映应计利润和
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纵程度的公司给予更高估值 "
其次 ,本文也与盈余信息质量的相关研究密切相关 "在公司金融领域 ,盈利水平及其
波动率对公司价值的影响一直受到广泛关注 "从公司的角度来看 ,盈利水平与预期未来
现金流紧密相关 ,当盈利维持在相对良好的水平时 ,未来现金流的持续流人便有很大的保
障 "而盈利波动率则影响折现率 , 即公司的权益资本成本 "当盈利出现较大波动时 ,投资
者会要求更高的权益回报 ,从而提高了权益资本成本 "但是 , Jay are m an (20 8) 指出 ,公
司盈利水平本身很可能受到会计制度和管理层操纵的影响 "因此 ,盈利波动率并不是评
估公司价值的良好工具 "众所周知 ,我国上市公司的会计信息 ,尤其是盈余的信息质量一
直受到广泛的关注 ,许多相关文献已经发现了管理层进行盈余管理的经验证据(陈小林
和林听 ,201 1 ) "因此 ,本文的另一贡献是采用现金流波动率代替文献中普遍使用的盈利
波动率对我国上市公司进行估值研究 ,这将会得到更可靠的结论 "
文章余下部分的结构安排如下:第2 节提出研究假设;第 3 节描述数据构建方法并报
告变量的描述统计;第4 节通过分组检验和多元回归分析 ,考察现金流波动率 !盈利稳定
性与公司价值之间的关系 , 以及应计利润操纵对公司价值的影响;第 5 节进行稳健性测
试;第6 节探究现金流波动性影响公司价值的途径;第 7 节最后总结全文 "
二 !研究假设
Jay ~ an (20 8) 指出公司盈利水平会受到会计制度本身和管理层操纵的影响 , 因




映出公司经营状况和财务健康程度 "事实上 , Ro un tre "等(20 5) 和 Jay ar m an (2008 )均
认为现金流波动率的提高会导致公司经营风险的增大 ,投资者要求更高的必要收益率 "
同时 , 由于现金流水平不稳定导致公司难以对未来的资金流人进行准确预测 ,导致内部融
资能力的降低 ,增大了向外部融资的可能性 ,从而受到更多的监督和约束 , 降低公司价值 "
相反 ,盈利波动率则由于受到各种因素的干扰而包含了大量噪音 , 因此无法用作公司价值
的评估指标之一 "由此 ,我们提出
假设 1:在其他条件相同的情况下 , 现金流波动率与公司价值显著负相关 ,而盈利波
动率则与公司价值无显著相关关系 "
另外 ,我们还考虑盈余管理程度与公司价值的关系 "文献表明管理层的盈余管理活
动向股票市场传递误导性的信息 ,侵害中小股东的利益 , 也损害了公司价值 (Te oh 等 ,
1995 ; R on ntre e 等 , 2005 ) "例如 Sloan(1996 )发现投资者无法充分区分盈余中应计利润
与现金流成分的性质差异 , 而 Te oh 等 (1998 )则发现投资者采用简单的外推法对配股后
的盈利水平进行预测 ,而实际上配股之前公司往往利用盈余管理手段报告较高的利润 ,而
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在配股之后其利润出现下降 "盈余管理程度将成为投资者评估公司价值的重要参考依据
之一 "进而提出
假设 2:在其他条件相同的情况下 ,公司盈余管理程度越高 ,则公司价值越低 "
三 !数据和变量构建
(一)样本选择
本文所选择的样本包括所有 19 9 一20 8 年在沪深两市上市交易的 A 股非金融类公
司 "令 199 !20 02 和 2005 年为样本期 ,选择当年正在上市交易的公司 ,并分别以该三个
样本期之后的2000 一20 2 !2003 一20 5 以及20 6 一20 8 年作为各自的估计期 ,用来估计
各项波动率 !风险指标以及成长性等公司特征变量 "最终的样本共包括 2724 例公司年观
察值 ,其中1999 年 650 例 ,20 2 年 924 例 ,20 5 年 1150 例 "
(二 )变量描述
1. 托宾 q
本文以样本期年末托宾 q 值作为度量公司价值的指标 ¹ "托宾 q 作为衡量公司价值
的变量 ,在公司金融文献中被普遍采用 ,可以被用来对公司价值进行长期的评估 "
2. 系统性和非系统性风险
在考察风险因子与公司价值之间的关系时需要辨别何种风险与公司价值有关 "本文
采用 Sh in 和 St uh (20 0 )的方法估计包括系统风险 !非系统性风险 !现金流波动率和盈利
波动率等在内的风险指标 "首先 ,运用 CA PM 模型在样本估计期内对每只股票的月超额
收益率和市场月超额收益率进行回归 ,估计样本公司的系统性风险和非系统性风险:
R "一Rf = a -+ 月-"(R , 一Rf )+ B " (l)
其中,系统性风险的值为刀乳与市场收益波动率 , 几的乘积月众, 众"例如,对于199
年的样本公司 ,我们通过 200 一20 2 三年间的股票月超额收益率与流通市值加权平均市
场月超额收益进行回归 ,估计口和回归残差 e "公司的非系统性风险则为回归估计残差




净利润和营运活动现金流的半年度数据 »,采用 t年度相应的 3 年估计期内(共 6 个半年
度观测值 )摊薄每股收益和每股营运活动现金流的标准差作为盈利波动率和现金流波动
率 "具体而言 ,现金流波动率的定义为:
cfr s:01 = std (cfr s, , ,, cfr s (2 )
¹ 托宾 q 数据直接取 自锐思金融数据库 ,详细变量定义参见数据库字段说明
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盈利波动率的定义与之类似 "
表 1 的Pan el A 报告了样本公司各特征变量的描述统计 "我们采用多种不同方式衡
量公司的成长性 "首先是各 自样本估计期内主营业务收人的年复合增长率 , 该指标的均
值约为21 % "其他衡量成长性的指标分别是样本期的资本支出 !销售费用与营业收入的
比率此外 ,表 1 的Pan el B 报告了各风险指标的描述统计 "
表 1 变t 统计描述
均值 标准差 25 % 分位 中值 75 % 分位
Panel A :公司特征变量
总资产(亿元) 29.0 134.0 7.96 13.60 25.90
总市值(亿元) 29.50 50.90 11.50 19.0 30.60
资产收益率(RO A ) 0.026 0.078 0.加9 0.031 0.056
杠杆率 0.478 0.373 0.333 0.47 0 0.595
主营业务增长率 0.210 0.537 0.04 8 0.159 0.285
资本支出/销售收人 0.158 0.329 0.02 6 0.075 0.176
销售费用/销售收人 0.06 2 0.085 0.017 0.037 0.070
托宾 q 2.2科 4.331 1.274 1.749 2.560
Pan e1 B :风险度量指标
系统性风险 0.0 7 0.加7 0.仪抖 0.057 0.01 0
非系统性风险 0.026 0.348 0注X又7 0.0 9 0.似0
每股收益(EPS ) 0.152 0.405 0.04 5 0.l6() 0.305
盈利波动率 0.107 0.l6() 0.032 0.06 2 0.124
每股现金流(CFPS ) 0.330 0.麟1 0.05 1 0.267 0.557
现金流波动率 0.341 0.505 0.128 0.230 0.40 2
注:样本包含所有 19 9 !20 2 !2(X) 5 年在沪深两市交易的A 股非金融类公司 ,并具有相应的股价和财务报表数据 "
最终样本共有 27 24 例公司年样本观察值 ,其中199 年 650 例 ,20 2 年 924 例 ,20 5 年 1150 例 "总市值为样本期年末
个股中股本与股价的乘积 "杠杆率为样本期资产负债率"主营业务增长率为估计期内公司主营业务收人的年复合增
长率"资本支出/营业收人 二(现金流量表中购建固定资产 !无形资产和其它长期资产所支付的现金)/营业收入 "系




表2 报告了相应结果 "我们发现 ,对于以现金流波动率分组的子样本 ,随着现金流波动率
从低到高逐步增加 ,托宾 q 基本呈现单调下降趋势 "均值差异的检验结果表明 ,现金流波
动率最低组比最高组具有显著更高的公司价值 "然而 ,对于以盈利波动率分组的子样本 ,
虽然结果中托宾 q 同样趋于下降 ,但幅度明显较小 ,而且最低组与最高组之间没有显著差
异 "一种可能的解释是 , 由于我国证券市场的制度建设尚不完善 ,上市公司普遍采取盈余
管理手段平滑盈利 ,使得投资者谨慎地对待盈利的会计信息 ,并不会在公司估值上体现差
别 "相反 , 由于现金流波动率是一项反映未来公司预期经营风险的指标 ,本身相对较难操
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注:在本表中全样本依照现金流波动率和盈利波动率升序分为 5 组"现金流波动率为样本估计期内半年度每股
营运现金流的标准差 ,盈利波动率为样本估计期内半年度每股收益的标准差 "托宾q 均值差异基于双尾 t检验 , 下方





司总资产;(2) 盈利能力:总资产收益率 R oA; (3) 投资和销售费用水平:分别为样本期资
本支出以及销售费用与营业收人的比率;(4) 财务杠杆:公司样本期的资产负债率;(5) 流
动性:使用 日股票数据构造股票流动性指标 , 即修正的 Am ihud 非流动性指标 "该指标定
义为某一年度内所有交易量非零 日的日股票收益率与 日交易金额之比的平方根的均值:




其中R -为股票日资本收益率 , Vo lu m eJ为日交易金额 "Am ihud 值越小 ,则股票流动性越
高 "
我们采用证监会行业门类标准将样本公司划分为 12 个行业(剔除金融业)以控制行
业效应 ,并在 19 9 年和 20 2 年分别设置年度虚变量 "考虑到许多变量的分布呈现明显
的偏态性质 ,因此在回归分析中对风险指标 !公司规模和托宾 q 取自然对数以降低异常值
所带来的影响 "
表 3 模型(1) 中以托宾 q 的自然对数为被解释变量 , 加人现金流波动率以及其他所
有控制变量 "即使在控制了其他相关风险和公司特征变量之后 , 现金流波动率仍然与公
司价值显著负相关 "与假设 1 的预期相符 ,模型(l) 显示现金流波动率确实与托宾 q 显
著负相关 , 其弹性约为 一0.06 "具体而言 , 现金流波动率提 高 1% 降低公司价值约
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0.06 % ,这表明现金流波动率的升高会将对公司价值造成损害 "此外 ,公司规模与托宾 q
在 1% 的水平上显著负相关 ,表明小公司具有更高的价值 "而杠杆率与公司价值显著正
相关 ,这可能是由于中国的上市公司普遍存在过度投资现象 , 以很高的杠杆率经营公司
(李维安和姜涛 ,2007 ) ,而市场投资者普遍将此视为未来公司业绩快速增长的信号 ,并在
股价上给予更高估值 "最后 ,系统性风险的系数显著为负 , 而非系统性风险的系数则不显
著 "这与陆瑶和沈小力(加11) 的结论是一致的 "他们发现公司盈余管理水平与非系统性风
险的信息含量显著负相关 ,即当公司进行的盈余管理活动越多时 ,其股价中所包含的非系统
性风险信息含量越低 "由于我国上市公司盈余管理活动的普遍性 ,因此该结果符合预期 "
表 3 托宾 q 与盈利波动率及各分解成分的全样本回归
被解释变量:Ln (托宾 q)
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注:样本包含所有 199 !20 2 !20 5 年在沪深两市交易的A 股非金融类公司 ,并具有相应的股价和财务报表数据 "
系数下方括号中报告基于Pe te rs en (2009 )公司及年度层面的聚类稳健标准误差 ,其中 , , ., , . 分别代表在 1% !5% 和
10 % 的水平上显著 "
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在以上的回归检验中 ,现金流波动率与托宾 q 均显著负相关 , 由此推断现金流波动率
减少了公司价值 "然而这中间会可能存在内生性问题 "一个比较常见的内生性原因是反
向因果关系 , 即高托宾 q 的公司本身具有较低的现金流波动率 ,但这在理论上是不太可能
成立的"高托宾 q 与高现金流波动率均是成长性公司的特点 , 因此有理由认为高托宾 q
公司应该具备较高的现金流波动率(程建伟和周伟贤 ,20 7; 李延喜和李鹏 ,20() 8 ) "另外
一种内生性问题的来源则是现金流波动率和托宾 q 均可能受到同期某些不可观察的因素
影响 "在我们的回归方程中 , 由于现金流波动率是以样本期后的估计期数据进行估计 ,而
托宾 q 则基于样本期 ,因此可以在一定程度上规避因为同时期被忽略的不可观察因素所
带来的内生性问题 ¹ "基于上述两方面的原因 ,本文借鉴 Ro un tre e 等(2008 )的处理方法 ,







有关 "此外 ,考虑到平稳的净利润可能来 自两种情况 ,一是公司本身就具有稳定的营运现
金流 ,二是公司管理层运用应计利润的操纵来达到平滑盈利的目的 , 而这两种情况难以直
接区分 "故本节进一步探究市场投资者是否能够辨识盈余信息中的各组成部分 ,并通过
对股票进行相应估值体现出来 "
参照Te oh 等(19 98 )以及 R ou nt re e 等(20 8) 的方法 ,我们根据简单的方差分解法则
对盈利波动率进行如下分解:
Ne rearni鳍s = TO ralA eerualS + CashF lo砚fr om OP erations (4 )
, 蕊吻 = , 蕊, 二: + , 蕊! + Zeo:(eashfi o!s,aceruals) (5)
以样本估计期内半年度每股收益 !每股营运现金流进行计算 "将盈利波动性及各分
解成分对托宾 q 进行多元回归 ,表3 的模型(2 ) 一(5 )报告了相应结果 "
模型(2)的结果表明 ,盈利波动率与公司价值负相关 ,但并不显著 "盈利波动率对公
司价值的影响虽与现金流波动率方向相同 ,但弹性相比小得多 "具体而言 ,盈利波动性每
升高 1% 将使公司价值仅降低约0.005 % "另外 , 比较 Adj 一R , 可以发现 ,模型(l) 对应的





¹ 感谢第 6 届中国管理学年会与会嘉宾以及匿名审稿人指出可能存在的变量内生性问题 "
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而达到业绩稳定的目的 "考虑到这两种效应同时存在且难以判别 ,本节在检验中使用估
计期内半年度现金流与应计利润的相关系数 Co r (ca sh ,ac cru al )作为衡量盈余管理程度
的代理变量 ,因为它可以更为直接地衡量盈利稳定程度 "该相关系数的绝对值越大意味
着盈余管理程度也越严重 "
表 3模型(3) 报告了盈利波动率各分解成分对公司价值的回归结果 "结果表明 ,现
金流波动率和应计利润波动率均与公司价值显著负相关 ,但 Co r (cas h , ac ru al )的系数不
显著 ,这可能是由于现金流波动率和应计利润波动率高度相关 "为此在模型(4 )中去除
应计利润波动率变量以消除多重共线性影响 ,但 Co r (cas h , ac cru al )的系数依然不显著 "
而当模型(5) 中单独以Co r ("as h , ac cru al )作为解释变量时 ,其系数在 5% 水平上显著为
正 ,A dj 一R , 并未大幅降低 "因此 , 当c or (cas h , ac ru al )的绝对值减小 , 即盈利操纵程度












首先 ,对原模型中选取的关键变量做如下替换 :(l) 将原模型中摊薄 EPS 分别替换为
基本 EPS !剔除非经常损益后的 E Ps !稀释 E Ps 以及剔除非经常损益的稀释 EPs ;(2) 以公
司的总风险代替系统性风险和非系统性风险 ,其中总风险等于该两者之和;(3) 使用现金






值 ,这是已经被普遍证明的现象 "为避免样本选择偏差 ,需要剔除陷人财务困境的公司而
专门考察样本中财务状况良好的公司是否同样具有上述性质 "因此 ,在原样本基础上进
行如下筛选 :(l) 剔除具有最高前 5% 资产负债率的公司 ;(2) 剔除样本估计期内平均每
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股现金流量为负的公司 "以上筛选确保样本中剩余的公司均财务状况健康且杠杆率较
低 ,不处于财务困境之中 "这使得公司年样本观察值从 2724 例减少到 21 04 例 "在未报
告的结果中 ,利用缩减后的样本重新进行检验 ,发现盈利波动率依然不显著 ,且估计的弹
性保持不变 "
(三)延长波动率估计期
前文一直用 3 年的样本估计期估计现金流波动率 !盈利波动率以及风险指标和公司
成长性的变量 "但由于采用半年度数据 ,因此各个估计期内的观察值并不够多 ,可能导致
变量估计值不准确 "为此 ,尝试将样本的估计期从 3 年延长到5 年以增加估计期的长度 "
结果表明 ,模型在更长的估计期下是稳健的 , 关键变量如现金流波动率和 co r (cas h , ac -






险的估计 , 能够同时反映出未来现金流以及权益资本成本的变化情况 "就权益资本成本
而言 , 当上市公司的现金流波动率较高时 ,持有该公司股票的投资者将承受更大的公司经




非总体波动率 "那么据此推断 ,只有系统性现金流波动率才会对公司价值产生显著效应 "




K: / Rf +月-(R "一Rf ) (6)
其中K -指权益资本成本 , 凡指无风险利率 , 月-指证券 i的市场风险系数 , R "一凡指
市场风险溢价 "在未报告的结果中 ,考察按照权益资本成本和现金流波动率进行双重分
组下托宾 q 的变化情况 "结果发现 ,在控制了权益资本成本的情况下 ,现金流波动率对于
公司价值的影响并非完全显著 "其中在权益资本成本最低组和最高组中 ,这种差异并不
明显 "这些证据初步表明现金流波动率可能通过权益资本成本影响公司价值 "
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(二)托宾 q 的分解:探究影响公司价值的途径
下面进一步分析现金流波动率对未来现金流与权益资本成本的影响 "我们采用




X R O A (7 )
首先 , O IP 为营业利润与权益的市场价值之比 ,反映投资者对于公司未来成长和经
营风险的主观评估 ,与权益资本成本直接相关 "当 O IP 增大时 , 投资者预估公司未来经
营风险增大 ,并要求给予更高的资本回报 , 提高了权益资本成本从而降低公司价值 "其
次 , LE V 为杠杆率 ,定义为公司样本期末的资产负债率 ,反映公司的负债水平 "当杠杆率
提高时公司可以充分利用财务杠杆所发挥的乘数效应以及税盾效应获取更大的盈利 ,提
高公司价值 "最后 , R oA 为总资产利润率 ,反映公司的盈利能力 "当R oA 增大时公司会
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注:样本包含所有 199 !20 2 !2005 年在沪深两市交易的A 股非金融类公司"系数下方括号中报告基于 Pe te rs en
(2仪旧)公司及年度层面的聚类稳健标准误差 ,其中 . -. , 0 , . 分别代表在 1% !5% 和 ro % 的水平上显著"
表 4 的模型(l) 一(3) 报告了相应分解变量的回归结果 "在模型 (l) 中 ,现金流波动
率与 O IP 显著正相关 ,其对数值的回归系数达到 0.187 ,这表明现金流波动率提高将增大
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公司未来经营的不确定性 ,投资者所要求的权益资本回报率增大 ,从而降低了公司估值 "
此外 ,现金流波动率与杠杆率和总资产收益率也显著正相关 , 但从各系数的相对大小来
看 , 由于现金流波动率对 oIP 的回归系数远大于其余二者 , 因此在现金流波动率提高相
同水平的情况下 OIP 的增长幅度更大 ,导致公司未来风险增大的负向影响超过了其他两
个正向影响因素 ,使得现金流波动率的最终效应为降低公司价值 "
(三)公司价值的影响因素:系统性或是非系统性现金流波动率?




cfP s* = a -+ 月-m ktcfP s!+ e " (8)
其中 ,非系统性现金流波动率定义为残差项的标准差 ,而系统性现金流波动率也可以
相应计算 ¹ " 重新进行表 3 的估计 ,结果报告于表5 中 "可以看出 ,当现金流波动率分解
为系统性与非系统性现金流波动率后 , 只有系统性现金流波动率对于公司价值具有显著
的负向影响 ,而非系统性现金流波动率的系数则不显著 "因此 ,由市场环境导致的系统性
现金流波动率通过权益资本成本的途径影响公司价值 "
表 5 托宾 q 与系统性 !非系统性现金流波动率的回归
被解释变量 :玩(托宾 q )
(l) (2 ) (3)
Ln (系统性现金流波动率)
Ln (非系统性现金流波动率)
一0 .0 2 ,
(0.023 )














0. 10 1 二户
(0.5洲;>9 )
一0 .02 6











一0 .09 5 电*.
(0.0 18 )
0 .0 55 5
(0.09 7 )




0 . l0() .巾*
(0.015 )
一0 .02 2 中.*
¹ 由于20 3 年前公司没有公布季度财务数据 , 为提高回归结果的可靠性我们仅取20 2 和 20 5 年样本 ,并采用
季度数据估计现金流波动率 "此外 ,在回归结果中剔除 RZ 小于5% 的公司样本来控制系统性成分计算的稳健性 "
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续表
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A dj 一R ,
观察值
注:样本包含所有2(X] 2 !2(X) 5 年在沪深两市交易的A 股非金融类公司 ,并在锐思 Res se t金融数据库中具有相应的
股价和财务数据"系数下方括号中报告基于 Pe te o en(20 9) 公司及年度层面的聚类稳健标准误差 ,其中.*. , 0 , .分别










体因素引起的现金流波动率并不被投资者所定价 "因此我们认为 , 在企业的日常经营中
可以适当采用金融衍生品进行套期保值来降低受市场环境变化带来的现金流波动率 "这
也为我国积极推动建设金融衍生品市场提供了政策依据 "
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